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является защита и обеспечение устойчивости белорусского рубля, его покупательной способности и 
курса по отношению к иностранным валютам. Для решения этой задачи с 2001г. при проведении 
денежно-кредитной политики в нашей стране в качестве важнейшего целевого ориентира 
используется обменный курс белорусского рубля. Однако, в последнее время в экономической 
литературе все чаще встречаются критические отзывы на расстановку Национальным банком 
Республики Беларусь приоритета применения режима таргетирования валютного курса перед 
инфляционным таргетированием. В связи с этим, автором тезисов поставлена задача оценить 
эффективность и целесообразность использования каждого из указанных выше режимом в 
современных условиях. 
Проведенный анализ эффективности применения в Республике Беларусь таргетирования 
валютного курса позволил сделать вывод, о своевременности и рациональности выбора валютного 
курса в качестве целевого ориентира денежно-кредитной политики, о чем свидетельствует 
стабильность в целом в денежно-кредитной сфере на современном этапе развития экономики. 
Помимо этого очевидными преимуществами курсового таргетирования являются: влияние 
обменного курса на ценовую конкурентоспособность во внешней торговле и, следовательно, на 
рентабельность реального сектора экономики; возможное использование обменного курса в качестве 
номинального «якоря» для инфляции; обеспечение создания золотовалютных резервов государства; 
предсказуемая динамика обменного курса, которая способствует дедолларизации экономики и дает 
возможность планировать свою финансово-хозяйственную деятельность субъектам хозяйствования. 
Развитие экспорта – один из важнейших ориентиров социально-экономического развития 
Республики Беларусь, о чем свидетельствуют тенденции роста объема экспорта. Темп роста 
экспорта товаров в 2007г. по сравнению с 2006г. составил 149,7%. Экспортоориентированные 
предприятия, такие как «Минский тракторный завод», «Белорусский металлургический завод», НПО 
«Интеграл», ПО «Беларуськалий» и др. значительную часть выручки получают в иностранной 
валюте, поэтому для них очень важным условием эффективного функционирования является 
стабильность курса белорусского рубля по отношению к иностранным валютам. 
Предлагаемое другими авторами использование в Республики Беларусь режима инфляционного 
таргетирования – такого монетарного режима, которым устанавливается однозначный приоритет 
инфляции перед любыми другими целями денежно-кредитной политики (в т. ч. перед курсовыми), а 
также повышенная ответственность органов денежно-кредитного регулирования за выполнение 
инфляционных целей. Для Республики Беларусь на данном этапе развития применение этого режима 
видится преждевременным, поскольку основные предпосылки применения режима инфляционного 
таргетирования в нашем государстве вряд ли выполнимы в ближайшем будущем. Кроме того, 
фиксация каких-то параметров инфляции и осуществления каких-либо мер по их достижению 
создают дополнительные риски для предприятий, ведущих активную внешнеэкономическую 
деятельность. Колебания курса валюты для них способны повлечь изменение цены выпускаемой 
продукции, уменьшение прибыли, увеличение затрат. 
Несмотря на то, что Национальный Банк Республики Беларусь не использует режим 
инфляционного таргетирования, на протяжении 2000-2007гг. прослеживается тенденция 
постепенного снижения темпов инфляции. Скачок темпа роста цен в 2007г. (индекс инфляции 1,121) 
не оказал значительного влияния на выполнение основных макроэкономических показателей, что 
также подчеркивает обоснованность применения валютного таргетирования. 
Еще одним дополнительным аргументом в пользу приоритета обменного курса при проведении 
денежно-кредитной политики являются обязательства в рамках создания экономического и 
валютного союза Республики Беларусь и Российской Федерации. 
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В современных условиях глобализации Республика Беларусь является частью мирового 
сообщества и выступает в качестве участника внешней торговли, в основе которой лежат валютные 
отношения. Ввиду этого усилилась и роль валютного курса, в котором находят свое отражение цены, 
производительность труда, заработная плата, издержки производства, что и определяет актуальность 
данного направления исследования. 
Многочисленные исследования в области валютного регулирования указывают на наличие 
некоторых проблемных аспектов, требующих особого внимания. Так, в настоящее время для 






способов, несмотря на сложность понимания и трудоемкость расчетов, наиболее совершенным 
способом определения валютного курса является метод «валютной корзины», который предполагает 
определение доли страны в международной торговле и международных расчетах. За предыдущие 
годы в структуре товарооборота по внешней торговле страны наибольший удельный вес, то есть 
48,4%, занимает Россия. В то же время процентное отношение стран Европы составляет 32,9%. Из 
этого следует, что ключевыми для конкурентоспособности внешней торговли Республики Беларусь 
являются реальные курсы к российскому рублю и евро. Из этой пары должен быть выделен 
российский рубль, поскольку экспорт в страны Евросоюза носит ярко выраженный сырьевой 
характер и менее чувствителен к изменениям реального курса. 
В то же время структура платежей страны характеризуется доминирующим положением 
доллара США при меньшей доли российского рубля и  евро. Но вместе с тем суммарная доля этих 
валют, достигая уровня в 41,2%, сопоставима с долларом США, который составляет 52,8%. Ввиду 
этого наиболее приемлемым выглядит вариант корзины, состоящей на 50% из доллара США и на 
50% из российского рубля. Это позволило бы обеспечить стандартное изменение курса белорусского 
рубля к данным валютам, эффективно воздействовать на инфляционные процессы, снизить 
долларизацию сбережений населения и субъектов хозяйствования и более эффективно подготовить 
национальную экономику к возможному валютному союзу. 
За период существования Республики Беларусь, как самостоятельного государства, 
наблюдалось постоянное отклонение обменного курса денежной единицы от оптимального уровня. 
Так, рыночное курсообразование в период с 1994 года по 1995 год, которое предполагало 
регулирование обменного курса по средством валютных интервенций со стороны Национального 
банка привело практически к полному использованию резервов государства. Поэтому в последствии 
уже отсутствовала техническая возможность поддерживать выбранный курс.  
Административная система множественности валютных курсов, действующая с 1996 года по 
2000 год привела к дестабилизации экономики и сдерживанию хозяйственной деятельности 
внешнеторговых предприятий, из-за поддержания завышенного номинального обменного курса в 
условиях денежно-кредитной политики. Так, ни рыночное курсообразование, ни административная 
система установления обменного курса не привели к положительным результатам в области 
осуществления валютной политики. Поэтому в последнее время предпочтение отдается 
таргетированию обменного курса, как элементу денежно-кредитной политики Национального банка. 
Мировой опыт показывает, что грамотно реализованное валютное таргетирование позволяет не 
только регулировать обменный курс, но и избежать ряд негативных макроэкономических явлений, 
таких как инфляция, долларизация экономики, спад конкурентоспособности реального сектора. 
В предшествующие годы и до настоящего времени экономика Республики Беларусь 
функционирует в режиме привязки белорусского рубля к российскому. Это обусловлено устойчивой 
ревальвацией российского рубля по отношению к доллару США и белорусскому рублю. Кроме того, 
укрепление денежной единицы Российской Федерации подтверждает и то обстоятельство, что 
активы в российских рублях в настоящее время формируют состав резервов Национального банка. 
Однако, несмотря на господствующее положение российского рубля и доллара США, как 
основной расчетной валюты, нельзя игнорировать влияния денежной единицы Евросоюза на 
экономику Республики Беларусь, ввиду того, что расчеты налоговых платежей и таможенных 
пошлин осуществляются в евро. Это вызывает необходимость разработки Национальным банком 
страны мероприятий по регулированию обменного курса данной иностранной валюты. 
Таким образом, валютный курс выступая одновременно инструментом международной 
торговли, является  объектом регулирования и воздействия со стороны Национального банка, что 
требует тщательного подхода к осуществлению валютной политики государства. 
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Развитие банковского бизнеса в настоящее время является неотъемлемой частью развития всей 
белорусской экономики. Одна из основных функций банков в экономическом процессе любого 
государства – аккумуляции и мобилизации финансовых ресурсов государства и отдельных 
хозяйствующих субъектов. Поэтому инвестирование белорусских банков влечет за собой не только 
автономное развитие финансово-кредитного учреждения, а в долгосрочной перспективе – и всего 
реального сектора экономики. 
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